オリンパス上場維持で東証が失ったもの by 保田 隆明 & Hoda Takaaki
近年、日本社会はグローバル化や規制緩和、情報技術の革新等に伴い、さ
まざまなリスクが増加しています。このリスク社会で生き残るためには、
企業、組織は全社的にリスクを管理する体制を整えなければなりません。
そのためには、全職員がそれぞれの職務範囲においてリスクオーナー
（リスク管理担当者）となることが求められます。
https://www.arm-tris.jp
リスクマネジメント協会が企業・組織に構築を推奨する「エ
ンタープライズ・リスクマネジメント（全社的リスクマネジメン
ト）は、経営者、管理職を含む全従業員が参加し、全社的に
リスクを管理する手法です。リスクマネジメントで最も重要
なプロセスは、『リスクの認識』であるといっても過言ではあ
りません。
試験内容リスク検定とERM (エンタープライズ・リスクマネジメント）
●企業・組織におけるリスク管理の従業員教育
●従業員のリスク認識度指標
●エンタープライズ・リスクマネジメント体制
●構築のための基盤づくり
●新入社員研修におけるリスク認識教育
●社員雇用における「社会人一般教養」試験
●学生に対する「社会人一般教養」教育
リスク検定の活用
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要因
リスクマネジメント協会では、経営者を筆頭に全職員がリス
クに対する感度を常に向上させる必要があると考えていま
す。そのためには、頻繁な情報収集と教育が必要です。「リ
スク検定」は社員、特に現場で活躍する方々を対象に、リス
クの理解度、リスク認識力を数値化することにより、職員の
リスクマネジメント教育のツールとしていただくことを目的と
しています。
リスク検定の目的
試験制度など、詳細についてはホームページにてご確認ください
経営者
管理職
運営現場担当者
リスク検定対象者
認識できなければリスク管理はできない
第5回  公開試験 東京、名古屋、大阪、福岡
リスク検定試験内容
❶ リスクマネジメントの必要性理解力
❷ リスクマネジメントの基礎知識力
❸ 組織内部のリスク知識および認識力
❹ 組織外部のリスク知識および認識力
❺ 法規制に関する知識および認識力
❻ 組織経営、運営におけるリスク認識力リスク検定
［試験日］ 3月24日（土）東　京
3月25日（日）大　阪
3月31日（土）名古屋
4月7日（土）福　岡
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上場維持決定のニ ュ ースを聞いて、あ
の程度の粉飾決算は許されるのか、と感じた人も少なくないだろう。　
東証の発表文には「不適切な会計処
理は、売上高や営業利益には概ね影響していなか った」という記述がある。おそらく「ケイツネ
50億」のライブドア
（２００４年９月期の決算で、実態は赤字だったのを約
50億円の経常黒字に
粉飾した）との違いを強調したか ったのだろうが、売上高や営業利益に影響が少ない粉飾ならば、今後も許されるのか、という疑問がわき上がる。　
同様に、今回の財務諸表へ の影響は
「本業における経営成績を拠り所とした市場の評価を著しく歪めたものであっ たとまでは認められなか っ た」とあり、投資家の投資判断に対する影響も軽微だ っ たと説明されてい 。これに つ いては、本業のキャ ッシ ュ フローに影響が ければ粉飾決算はＯＫなのか、という疑問がよぎる。　
そもそも、もし今回の粉飾が東証の
主張するようなものであるなら、なぜ当事者であ オリンパスは
10年以上に
もわた っ てひた隠しにしてきた か。本当に影響が小さいなら、も っと早くに自
ら公表したはずで、 「深刻にヤバ い」からこそ隠し続けたと考えるのが自然だろう。　
もともとわが国の証券取引所の基準
では、粉飾決算をしても直ちに上場廃止とはならず、悪質性や影響度合いを考慮して判断する。しかし、株主にとっ て決算内容は株式を売買するために必要な絶対的な存在であり 企業は適切な情報開示をするという暗黙の契約を市場と交わしてい 考えられる。その意味において、どのような粉飾決算であれ、それは市場全体に対 契約違反を意味するはずである。　
一 時、食品の産地や消費期限の偽装
が相次ぎ、廃業に追い込まれるところも出たが、 「ちょ っとした偽装ならＯＫですよ」と言う消費者などいないのだからそれも当然だろう。ところが株式市場では、ある程度までの偽装ならば、どうやら許されるようなのだ　
ここでなぜ東証が上場維持を決めた
のか、あるいは決めざるを得な ったのかを検討してみよう。上場維持の妥当性を検討するに当た っ ては、市場としての品質・信頼性の維持と、株主保護の、大きく２つ の側面がある。市場の質を 一
オリンパス上場維持で
東証が失ったもの
小樽商科大学ビジネススクール 准教授◎保田 隆明
早稲田大学商学部卒業後、リー マン・ブラザーズ証券（東京／ニューヨー
ク）、ＵＢＳ証券東京支店で投資銀行業務に携わる。2010 年より現職。
主な著書に『企業ファイナンス入門講座』（ダイヤモンド社）、論文に「わ
が国の新規株式公開企業の質の変遷」（共著・『ベンチャー レビュー』）
などがある。
１月 20 日、東京証券取引所はオリンパスの上場維持を
決定した。隠し損失を反映しても債務超過にはならな
いこと、売上高や営業利益に関係する会計操作はな
かったこと、組織ぐるみの粉飾ではなかったことを主な
理由に挙げている。事件発覚当初は「上場廃止もや
むなし」のム ドーが強かっただけに、株主はほっと胸を
なで下ろしたはずだが、一方で日本の株式市場全体
に及ぼす中長期的なダメージを懸念する声もある。
式市場 客離れ実感しにくい
ある程度の粉飾決算はＯＫなのか
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定以上に保つためには質の悪い企業は排除、つまり上場廃止にしなければならないが、株主保護のためには上場を維持すべきである。　
まず前者から見てみよう。市場に質
の悪いものが紛れ込んでいると、投資家は他 上場企業の質も悪いのではないかと疑心暗鬼になり、投資を控える可能性がある。これは野菜や魚の市場でも同じで、そこで売られているものはある程度の質が保たれているという前提で消費者は買い物をし 。　
もし仮に、市場で買った魚が原因で
食中毒が起きれば、その魚がどういうルートで市場に入っ てきたのか、そして市場としてどういう再発防止策 取るのかが明らかにされない限り 消費者はそ 市場で再び買い物をすることはないだろう。魚市場には代替市場がたくさん存在する 最寄りの魚 で食中毒が発生したなら、消費者は隣町の魚市場を利用すればい い。従っ 、最寄りの は消費者をつ ぎとめるべく、できる限り早く市場の信頼性を回復しようと必死になる。　
これに対して、株式市場には代替市
場が存在しない。日本株を売買できる市場は、実質的には東証ひとつである。このため、株式市場 おける客離れ、すなわち海外投資家離れは すぐに実感することができない。ち みに、東
証の年間売買代金のおよそ約７割は海外投資家が占めている。　
もちろん海外投資家には、日本株そ
のものを買わないという判断もあり得るが、事はそれほど単純ではない。資産運用は分散投資が基本だが、日本の上場企業の時価総額合計は世界のそれの約８％を占めており、 はグロー
バルな株式市場で運用をする際は、自動的に投資資産の８％を日本株に割り当てることに る。日本の株式市場の質が下が と、その８％が７％や６％に引き下げられる（業界用語では日本株をアンダーウ ェイトすると言う）ことはあっ ても、分散投資を是 以上０％にはできない。また、日本株をアンダーウェイトするにしても、売り手は損失を出さないようタイミングを見ながら徐々に売るため、変化を実感するには時間がかかる。　
今後どこまで海外投資家離れが進む
のか現時点では確 な事は分からないが、それだけに、その影響はやや膨らまし気味に見積もるべきだろう。実際、いくつかの海外機関投資家が共同で提出した会社法改正 対するパブリックコメンの中でも、オリンパスや大王製紙の件につ いて「大いに落胆した」と言及されている
※１
。
　
ただでさえ、中国をはじめとする新
興国企業の時価総額の増加により 世界に占める日本企業全体 時価総額のウェイトは下落傾向にある。今回のような不祥事 よ っ て日本株がアンダーウェイトされるのは、日本 株式市場に上場するすべての企業にと っ て痛手となる。その意味では、質の維持に対し東証は、より厳格 姿勢で臨む必要があ っ たと言える。
　
次に、後者の株主保護の観点から考
えてみよう。上場廃止となっ て最も困るのは、売買の機会がほぼ くな っ てしまう株主である。なお、念のため触れておくと、上場廃止と っ ても株券の価値はゼロにはならない 市 で売買できなくなるだけで、相対取引で売買をすることは可能 からだ。漁師が釣た魚を築地の中央市場で売っ ても、誰かに直接売っ てもい いのと 一 緒である ちなみに、ライブドア株も上 廃止となったことで東証では売買できな な ったが、その後も相対取引で 行われている。　
ただ、市場を介した方が買い手を探
すのが楽だし 価格もセリによ っ て適正な値付け 期待できる。 れ して誰かに直接売る場合は 毎回取引 手を独自に探して相対で値段交渉を行う必要があり、非常に効率が悪い　
加えて、本来は市場取引だろうが相
対取引だろうが、同じ魚であれば価値（値段）は変わらないはずなのに、相対で売ろうとすると足元を見られ 市場での価格を下回る可能性が高い。株式の場合はこれを流動性ディスカウントと呼び、流動性がない分だけ値段は下
図 1　上場維持または廃止した場合の影響
継続して株式の売買
が可能。損失をある
程度食い止められる
（株主保護）
信用力と資金調達
手段の維持
市場の質に対する懸
念が残る（他の企業
を同列に見る可能
性）
会計スキャンダルに
対する認識が甘くな
る可能性
株式の売買の場を
失い、経済的損失
も大きい
信用力と資金調達
手段の喪失。株主
からの損害賠償金額
が大きくなるおそれ
市場の質の維持 反面教師としての抑
止力は大きい
上場維持
株主 企業 他の投資家（市場） 他の企業
上場廃止
※１ ガバナンス・フォー ・オーナーズ・ジャパンが世界最大の機関投資家であるカルパースなど 11 機関の共同意見書を提出
株主保護のためには維持しか策はなかった か
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がる。従っ て、上場廃止とな っ ても株券は依然としてある程度の価値を有し続けるが、株価の下落は避けられない。　
上場廃止の議論をする際に株主保護
が必要だと言われ のは、株券の売買の機会を確保し続ける必要があるということであり、仮にそのような場が市場外で提供されるならば、上場廃止とな っ ても問題はないはずであ 。あるいは、 一 時的に上場廃止と ることで売買の機会が失われたとしても、短期間の後に再び市場での売買が可能となれば株主のロス さほど大きなものにはないと考えられる。　
上場維持を発表した東証のリリー
スにもあったよう 、オリンパスの本業は好調である。経営体制とガバナンスの見直しが必要なだけだ。そうであるならい ったん上場廃止にした ころで、ガバナンス 改善されれば、またすぐに再上場する可能性は少 くない。今年はＪＡＬの再上場が噂 ているが、上場廃止となったのはわずか２年前のことである。しかも、経営再建という重荷が っ たＪＡＬに比べ て、オリンパスはずっと身軽である。までにはそれほど長 時間を要しないと考えるのが妥当だろう。　
株主保護は確かに重要だが、今回の
オリンパスに限っ て言えば、た え 一 時的に上場廃止にしても、株主が被る被害
なれば、ベ ンチャー企業にと っ て果たして魅力的な上場市場たり得るのかという疑問もちらつく。　
もちろん、証券取引所にとっ ては取
引金額の大きな企業の方が上客だし、そうした客がある程度優遇されることはどの業界でもある。しかし、公正を旨とする証券取引所と、例えば主の胸ひとつでネタの良し悪しも勘定も差がつく鮨屋 で 事情が違う。 少なくと 、そのような不平等が存在することを発行体にも投資家にも改めて強く印象付けてしまった痛手は、東証にと っ て決して小さくないはずだ。　
こうした 一 種の不公平感は、取引所
が持つ裁量権によっ て生まれる では、取引所の裁量権はどこまで許されるべきなのだろうか。日本人はこうい 時、「海外ではどうなのか」という話が本
はさほど大きくはなか ったかも知れず、上場維持のメリットはややディスカウントして考える必要があるだろう。 （もっとも、スキャンダル 発覚した時点から株価は半減し おり、今の時点でもすでに株主 大きな被害を受けていることには変わりはないのであるが。 ）　
市場としての品質維持より株主保護
を優先したとも取れる東証だが、これ
がもしオリンパスでなく、全く異なるバックボーンを持つ企業だったら、結果は違 っ たものにな っ ていたかも知れない。　
交通違反をした２人の人がいたとす
る。Ａさんは違法駐車で警察に捕まった。Ｂさんはスピード違反。Ａさんは身なりがきちんとしており、警察官に対する受け答えも礼儀正しい。Ｂさんは茶髪にピアス、目つきもあま よろしくない。警察官は、Ａさ の 法駐車を見逃し、Ｂさんのスピード違反のみ切符を切 っ た。ところが、 後で分か っ たのだが、Ａさんは毎日路上駐車を繰 返し、警察に捕まらない めのテクニ ックを友達に伝授するほどの、いわば路駐 プロだっ た……。　
10年以上にわた っ て不正な会計処理
を社内で伝授し、監査法人の目も欺き続けたオリンパスは、 一 見するところ品行方正に見えるが、その実は悪質性が高いＡさんタイプと言 っ てい いだろう。　
東証の判断に、オリンパスの身なりが
影響した可能性は否定できない。もし同じような事を、インターネット系やゲーム系の比較的社歴の浅い企業がしていたなら、上場廃止とな っ ていた可能性は高いのではないだろうか。上場基準の緩和など、あの手この手で新規上場件数を増やそうとしている証券取引所が、いざとなれば大企業やオールドカンパ ニーを保護し、若い企業には手厳し と
図 2　上場廃止となった場合の株主の株式売買機会
上場廃止 再上場
上場廃止日まで
市場で売買可能
上場廃止期間は
相対取引で売買可能
再び市場での
売買が可能に
この期間が短いと予見されるなら、無理
に上場を維持する必要性は高くない
取引所の裁量権どこまで許容さ のか
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当に好きだが、実は多くの国で取引所や規制当局に裁量が与えられている。例えば、ニ ューヨーク証券取引所 も、上場廃止基準に抵触して数か月で上場廃止にな った事例がある 一 方で、数年上場を維持し続け 例も存在する。　
上場廃止の判断において取引所や当
局に裁量が与えられているのは、その影響が多岐（企業、株主、市場に参加する投資家、取引所等）に及ぶからだと思われ、影響が大きすぎる場合は上場廃止に慎重になるということであろう。かつて、ダイエーやＪＡＬなど日本を代表する企業が業績不振に陥った際も、too b
ig
 to fail （大きすぎて潰せない）
と言われたが、まさ そ と同じである。　
ただ、 「大きすぎて潰せない」をしば
らく貫いた日本を待ち受けていたのは日本の金融機関そして日本市場全体対する海外からの強烈な不信感であった。 ダイエーを経営破たんさせないなら日本の銀行が保有する貸出債権は不良債権ばかりではなのいか、あるい 、日本の銀行の審査は信用できな のではないかという疑心暗鬼であ 。結果 不良債権処理 遅れは日本に莫大な損失をもたらした。株式市場も早期の信頼回復 図らない限り、同じ道を辿りかねない。オリンパス ように影響が大きい企業だからこそ、東証は明確な線引
きを行っ ておく必要性があったのではないだろうか。　
食品偽装が騒がれた際には、食肉や
魚の産地偽装や、 菓子の消費期限偽装、事故米 食用転売と 連日のように疑惑が報道された。それでも不正が発覚したのは氷山 一 部で、他にも産地や消費期限をごまかしていた企業はいくらでもあっ はずだ。過熱する報道とバ ッシングを目の当たりに 、 「こんなに叩かれるならうちもマズイ」と考えて、そっと事業体質を改善した企業も存在することだろう。こうした混乱に乗じた是正・訂正は、今回もあ っ ようだ。　
２０１２年１月
24日付の日本経済新
聞によると、２０１１年に財務に影響を与える可能性のある不正や不適切な会計問題などを開示した上場企業数は過去５年では最多で 開示はオリンパスや大王製紙の不祥事が発覚した昨秋以降に偏っ ていたそうである。　
理由は２つ考えられる。ひとつは、オ
リンパ スや大王製紙という大スキャ ンダルに世の中の関心が集中し る間 都合の悪い情報開示をして まおうという「どさくさ」組みである。もうひとつは、オリンパスの上場維持の観測が大き
くな ったのを見て、あれで許されるならうちも大丈夫なはず、という判断から行われた膿出しの情報開示だろう。　
救済措置があればこそ企業は自社に
と っ て都合の悪い情報公開に踏み切れるが、再生の道が与えられそうになければ、オリンパスのようにずるずると解決を先延ばしにし、傷を広げる結果となる。その意味では、今回の上場維持の判断は、 膿出しを促すという「徳政令」として機能し、市場の浄化作用に寄した可能性もなくはない。果たし これを怪我の功名と呼んで いものか迷が、せめて市場を蝕む膿みがすべて出し尽くされたこ を願いたい。　
今回の件は、売上高や利益へ の影響
はほとんどなか ったと ても 純資産ベースでは１０００億円を上回る規模の粉飾決算 ある。それでも上場が維持されたというのは、オリンパスに対してやや甘い判断にな ったと考えるべきである。 はりこれは、オリンパスが素行のいい企業、もう少し正確に言えば、高い技術力を有するモノづくり企業 いう、日本として誇るべき業容だからであろ 。　
前述したように、日本の証券取引所
はこの数年間、上場基準を緩和する 一方で上場廃止基準を厳格化し、上場企業の新陳代謝を促そうとしていた。そうした 一 連の動きの中で、今回オリンパスに対して「やや甘」な処分を たことは、証券市場として グランドデザインを狂わせかねない判断だ ったと言わざるを得ない。　
東証からはオリンパスの上場維持理
由につ いては説明があったが、今後 上場廃止基準に関しては特に言及がなかった。このままでは、東証は大企業ばかりに甘いという新興企業の不満にも、日本の株式市場 しての質は維持されているのかという海外投資家の疑念にも答えることはできない。上場廃止基準の明確化という、 デリケートだが極めて重要な課題に正面 ら向 合わない限り、本当の意味での信頼回復は望めないだろう。
救済策明示による徳政令
東証はどこに向 てい のか
特集◎コーポレ トーガバナンス再生
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近年、日本社会はグローバル化や規制緩和、情報技術の革新等に伴い、さ
まざまなリスクが増加しています。このリスク社会で生き残るためには、
企業、組織は全社的にリスクを管理する体制を整えなければなりません。
そのためには、全職員がそれぞれの職務範囲においてリスクオーナー
（リスク管理担当者）となることが求められます。
https://www.arm-tris.jp
リスクマネジメント協会が企業・組織に構築を推奨する「エ
ンタープライズ・リスクマネジメント（全社的リスクマネジメン
ト）は、経営者、管理職を含む全従業員が参加し、全社的に
リスクを管理する手法です。リスクマネジメントで最も重要
なプロセスは、『リスクの認識』であるといっても過言ではあ
りません。
試験内容リスク検定とERM (エンタープライズ・リスクマネジメント）
●企業・組織におけるリスク管理の従業員教育
●従業員のリスク認識度指標
●エンタープライズ・リスクマネジメント体制
●構築のための基盤づくり
●新入社員研修におけるリスク認識教育
●社員雇用における「社会人一般教養」試験
●学生に対する「社会人一般教養」教育
リスク検定の活用
市場
景気 政治
経済
自然災害
事故
法律・規則
改正
戦略 財務
オペレー
ション
コンプライ
アンス
内部
要因
リスクマネジメント協会では、経営者を筆頭に全職員がリス
クに対する感度を常に向上させる必要があると考えていま
す。そのためには、頻繁な情報収集と教育が必要です。「リ
スク検定」は社員、特に現場で活躍する方々を対象に、リス
クの理解度、リスク認識力を数値化することにより、職員の
リスクマネジメント教育のツールとしていただくことを目的と
しています。
リスク検定の目的
試験制度など、詳細についてはホームページにてご確認ください
経営者
管理職
運営現場担当者
リスク検定対象者
認識できなければリスク管理はできない
第5回  公開試験 東京、名古屋、大阪、福岡
リスク検定試験内容
❶ リスクマネジメントの必要性理解力
❷ リスクマネジメントの基礎知識力
❸ 組織内部のリスク知識および認識力
❹ 組織外部のリスク知識および認識力
❺ 法規制に関する知識および認識力
❻ 組織経営、運営におけるリスク認識力リスク検定
［試験日］ 3月24日（土）東　京
3月25日（日）大　阪
3月31日（土）名古屋
4月7日（土）福　岡
vol.71
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
T
O
D
A
Y
　
2012年
3月
15日
発
行
　
年
6回（
3・
5・
7・
9・
11・
1月
）第
15巻
1号
通
巻
71号
発
行
●
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
協
会
　
発
行
人
●
前
川
　
　
 〒
160-0004 東
京
都
新
宿
区
四
谷
4-30-5
定
価
1,260
円（
本
体
1,200円
）
購
読
料
金
1年（
6冊
）6,300円（
本
体
6,000円
）
［特集］ 
コー ポレー トガバナンス再生
［企業編］
朝鮮半島情勢の今後 
東京海上日動リスクコンサルティング株式会社 上席主席研究員　茂木 寿
［医療・介護編］
実践的内部監査手法 その2
NKSJリスクマネジメント株式会社  主任コンサルタント　泉 泰子
Professional Eye
中小企業金融円滑化法の延長とＤＤＳの可能性
FOCUS
 
対岸の火事ではないグローバルリスク
世界経済フォーラム「グローバルリスク報告書」を読む
リスクマネジメント協会 事務局
RM＋
リスクマネジメント協会 第12回 年次大会のお知らせ
明治学院大学ＣＳＲ講座のお知らせ
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